





年から 2000 年にかけて既存の 5 証券取引所がベ
ンチャー企業向けの新興市場を次々と開設したこ
ともあり，企業の株式新規公開が増加傾向にある。













2002 年 4 月から 2007 年 3 月の 5 年間で計 289 社
（外国会社を含む）が上場廃止となっており1，日
本経済新聞によると上場企業は 3 年で約 1 割が入
れ替わる見通しであるとしている2。




























上場別　＼　年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 計
東証第 1 部 4 5 6 9 10 9 43
東証第 2 部 17 11 12 13 18 10 81
大証第 2 部 4 2 2 3 2 2 15
名証第 2 部 2 　 　 　 1 　 3
小　　計 27 18 20 25 31 21 142
東証マザーズ 4 15 37 46 42 41 185
大証ナスダック J 43 14 　 　 　 　 57
大証ヘラクレス 　 1 9 18 21 46 95
名証セントレックス 1 　 1 5 12 15 34
札証アンビシャス 　 　 1 　 1 7 9
福証 Q ボード 　 1 　 2 2 3 8
ジャスダック 100 74 58 76 61 58 427
小　　計 148 105 106 147 139 170 815






































































ら 1998 年までの 4 万超の報告利益を用いて分布
分析を行い，経営者は減益回避や損失回避のため
に利益調整を行っているとの結果を示した。















　野間（2004）も Burgstahler and Dichev（1997）



































































































































年度 変数 最小値 最大値 中央値 平均値 標準偏差
2002（n : 58）
売 上 高 －0.3905 0.2011 －0.0004 －0.0068 0.0743
営業利益 －0.1552 0.0225 　0.0003 －0.0093 0.0339
経常利益 －0.2074 0.0313 　0.0008 －0.0109 0.0411
当期利益 －0.8749 0.0183 －0.0014 －0.0207 0.1160
2003（n : 42）
売 上 高 －0.1240 0.1444 　0.0043 　0.0010 0.0419
営業利益 －0.0206 0.0648 　0.0015 　0.0040 0.0154
経常利益 －0.0194 0.0699 　0.0012 　0.0046 0.0162
当期利益 －0.0437 0.0491 　0.0013 　0.0030 0.0133
2004（n : 70）
売 上 高 －0.4409 0.2408 　0.0013 －0.0047 0.0822
営業利益 －0.0812 0.0516 　0.0014 －0.0016 0.0200
経常利益 －0.0576 0.0489 　0.0015 －0.0001 0.0168
当期利益 －0.3701 0.0264 　0.0013 －0.0057 0.0460
2005（n : 67）
売 上 高 －0.4372 0.1843 　0.0105 　0.0008 0.0874
営業利益 －0.1991 0.0726 　0.0026 　0.0003 0.0307
経常利益 －0.2159 0.0726 　0.0028 －0.0006 0.0318
当期利益 －0.1150 0.0428 　0.0014 　0.0000 0.0202
2006（n : 77）
売 上 高 －0.6565 0.2068 －0.0124 －0.0696 0.1602
営業利益 －0.3013 0.0543 －0.0020 －0.0098 0.0443
経常利益 －2.2041 0.0510 －0.0019 －0.0384 0.2537
当期利益 －0.4118 0.0467 －0.0018 －0.0111 0.0511
計（n : 314）
売 上 高 －0.6565 0.2408 －0.0191 　0.0024 0.1068
営業利益 －0.3013 0.0726 －0.0039 　0.0012 0.0321
経常利益 －2.2041 0.0726 －0.0110 　0.0013 0.1285




































































































































































平均値 中央値 最小値 最大値
売 上 高 －0.1378 2.6179 －0.0970 －0.1378 －2.7557 2.0667
営業利益 －0.6693 4.2391 －0.1706 －0.1116 －1.4502 0.8925
経常利益 －1.9239 7.5824 －0.3595 －0.5659 －1.9239 1.8107






年度から 2006 年度における年平均の IPO 企業の
数が 150 余社であることからすると，先行研究の
ようなサンプル数を用いて分析するならば，対象




う。もっとも，本研究では 3 月期決算の IPO 企



























































の IPO 企業であったとしても，前年の 4 月に上


























































2　日本経済新聞 2004 年 10 月 15 日朝刊参照。
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